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3. 正味 現 在価 値 法
正味現在価値（NPV:NetPresentValue ）法は内部利益率(IRR:InternalRateofReturn ）
法とともに、割引キ ャッシ ュ・フロー（DCF:DiscountedCashFlow) 法とい われ、米国では、1970
年代から、設備投資プロジェクト評価の方法として盛んにとりあげられてきた方法である5)。
正味現在価値法6)では、新製品の研究開発プロジェクト毎に、研究開発投資額 と新製 品のライフ












































4. オプ シ ョ ン 価値 （OptionValue ） 分析
米国企業においては、研究開発プロジェクトの評価に財務理論 のオプション理論を応用している
企業が多 く見られる9）。前述のTiddetal. やMitchelletal. の論述の ように、探索研究投資・応用研












































































を 前提とするブラック・シa ールズモデルをLuehrman が用い るのは16)、アメリカンタイプの場合、
満期以前に行使される可能性があるためモデルの特定化が難しい点、また、一般的には、 オプ
ショ

















つの変数は、X ＝1000000、ざ＝900000、£＝2 、rこ0.07、ff＝0.3で、c ＝164431となる1≒ すな











































































約を結んだ。契 約は、バイオテック会社に3 年間で200 万ドル支払い、もし、研究開発が成功し、製
品が市場で発売されるに至 ったならば、バイオテック会社にロイヤリティを支払 う。 もし、メルク
社が、́研究の進捗状況が進 むにしたがって不満足と判断したならば、何時でも、その契 約を終了す
るオプションを保有する。 このプロジェクトは、5 年経過後まで売上高が獲得できないと予想され、
将来の市場の規 模も収益性に関する不確実性がかなり高い。 バイオテック社の研究開発 が成 功した
ならば、将来 の高い利益を得る可能性が生じ、研究開発が失敗した場合には、200万ドルの支払いで
済み、損失を被るリスクは限定されているので、このプロジェクトから生じる利益は非対称 の分布
（asymmetricaldistribution) となり、 オプションの性格を持つ と考えられる。
そこで、メルク社では、研究開発投資プロジェクトのオプション価値決定にブラック・ショールズ
モデルを利用するが、5 つ の変数を次のように扱う22)。（ ）内は該当する（2）式の変数記号である。
① 権利行使価格（X ） し




値である。ただし、上記の設備投資額や開発研究投資 などのキャッシュ' アウトフロ ―の現在
価値を除外する。
③ 満期 日 口）




この研究開発投資プロジェクトから生じる利益の1 年間の標準偏差は40 ～60 ％と考えられる。


















































7 ）横井通晴「キャッシュフp ―経営の意義とは何か」『Dimond ハーバード・ビジネス』，Aug. －Sep.1997
年,P.17.8
）Luehrman,"What'sItWorth?AGeneralManager'sGuidetoValuation"HarvardBusinessReview,May
づune1997,pp.134 （鈴木一功訳「戦略的マネジャーのための事業価値評価 ツール(1) ）rDimond
ハーバ ―ド・ビジネスJAug. －Sep.1997 年，pp.40-41).9
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